Fundamental Anylysis of Selected Stocks by Dvořáček, Martin
 VYSOKÉ UČENÍ TECHNICKÉ V BRNĚ 





FAKULTA PODNIKATELSKÁ  
ÚSTAV EKONOMIKY 
FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT 
INSTITUTE OF ECONOMICS 
 
 
FUNDAMENTÁLNÍ ANALÝZA AKCIÍ (TELEFÓNICA 
CZECH REPUBLIC) 
  








AUTOR PRÁCE    MARTIN DVOŘÁČEK 
AUTHOR 
 






Vysoké učení technické v Brně Akademický rok: 2013/2014
Fakulta podnikatelská Ústav ekonomiky
ZADÁNÍ BAKALÁŘSKÉ PRÁCE
Dvořáček Martin
Ekonomika podniku (6208R020) 
Ředitel ústavu Vám v souladu se zákonem č.111/1998 o vysokých školách, Studijním a
zkušebním řádem VUT v Brně a Směrnicí děkana pro realizaci bakalářských a magisterských
studijních programů zadává bakalářskou práci s názvem:
Fundamentální analýza vybraných akcií
v anglickém jazyce:
Fundamental Anylysis of Selected Stocks
Pokyny pro vypracování:
Úvod
Cíl práce a metody zpracování
Teoretická východiska práce





Podle § 60 zákona č. 121/2000 Sb. (autorský zákon) v platném znění, je tato práce "Školním dílem". Využití této
práce se řídí právním režimem autorského zákona. Citace povoluje Fakulta podnikatelská Vysokého učení
technického v Brně.
Seznam odborné literatury:
BREALEY, R. A. a  S. C. MYERS. Teorie a praxe firemních financí. 4. vydání Praha: EAST
Publishing, s.r.o., 1999. ISBN 80-85605-24-4. 
GLADIŠ, D. Naučte se investovat. 1. vydání Praha: Grada Publishing, a.s., 2004. ISBN
80-247-0709-8.
JÍLEK, J. Finanční trhy. 1. vydání Praha: Grada Publishing, spol. s r. o., 1997. ISBN
80-7169-453-3.
MUSÍLEK, P. Finanční trhy a investiční bankovnictví. 1. vydání Praha: ETC Publishing, 1999.
ISBN 80-86006-78-6.
REJNUŠ, O. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 1. vydání Praha: Computer Press,
2001. ISBN 80-7226-571-7.
REJNUŠ, O. Finanční trhy. 3. rozšířené vydání Ostrava: KEY Publishing, s.r.o. 2011. ISBN
978-80-7418-128-3.
Vedoucí bakalářské práce: doc. Ing. Zdeněk Sojka, CSc.
Termín odevzdání bakalářské práce je stanoven časovým plánem akademického roku 2013/2014.
L.S.
_______________________________ _______________________________
doc. Ing. Tomáš Meluzín, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Škapa, Ph.D.
Ředitel ústavu Děkan fakulty
V Brně, dne 04.06.2014
Abstrakt 
Bakalářská práce se zabývá fundamentální analýzou akcií vybrané společnosti 
Telefónica Czech Republic a.s. Tato práce obsahuje teoretický popis využití 
fundamentální analýzy včetně popisu konkrétních modelů využívaných v rámci 
fundamentální analýzy, jakožto nástroje pro uřčení vnitřní hodnoty obchodované akcie. 
V praktické části budu aplikovat tuto analýzu na vybranou akcii za pomoci veřejně 
dostupných informací.  
 
Abstract 
This thesis deals with the fundamental analysis of stocks selected Telefónica Czech 
Republic a.s. This paper contains a theoretical description of the use of fundamental 
analysis including a description of the specific models use dinfundamental analysis as a 
tool for determining the intrinsic value of traded shares. In the practical part I apply this 
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Vidina rychlého zbohatnutí na akciovém trhu je pro mnohé investory velmi lákavá. 
Představa, že vaše investované peníze rostou do závratných výšek, často přehlíží jeden 
fakt, a to ten, že zde existuje riziko absolutní ztráty vaší investice. Možná jste použili 
špatnou strategii nákupu a prodeje akcií, podlehli jste vytvořené spekulativní bublině 
nebo jste přecenili schopnosti makléře, který Vám slíbil zaručený výnos. Mohla se také 
objevit nepředvídatelná a neočekávaná událost, která měla za následek propad tržních 
cen vašich akcií. V neposlední řadě se mohla objevit informace, že vrcholné vedení 
společnosti dlouhou dobu falšovalo účetní výkazy, a tržní cena Vaší akcie neodpovídala 
vnitřní hodnotě společnosti. 
Existuje tedy způsob jak být úspěšným investorem? Pro obchodování s cennými papíry 
se využívá celá řada metod a analýz, které mají za úkol odhadnout budoucí vývoj 
jednak tržní ceny akcie (cena za kterou je akcie obchodována) s vnitřní hodnotou 
společnosti u které jste si akcie nakoupily. Vytvářet budoucí odhady je nesmírně složité, 
mnozí tvrdí, že předvídat budoucnost je téměř nemožné. Je dobré si uvědomit, že 
neexistuje žádná zaručená metoda či analýza, jde pouze o subjektivní odhad či postoj, 
jakým způsobem se jako investor zachováte. Zda určitý titul prodáte či nakoupíte, nebo 
budete držet delší dobu. 
Jednou z takových metod je fundamentální analýza, díky níž se snažíte vytvořit vnitřní 
hodnotu akcie, která v sobě odráží nejrůznější cenotvorné faktory, jako je např. úroková 
sazba, míra inflace či fiskální politika státu. Tu pak porovnáváte s tržní cenou akcie a na 
základě vzniklých odchylek provádíte vaše rozhodování. Vzhledem k objemu 
zkoumaných faktorů je tato analýza považována za jednu z nejsofistikovanějších.  
Cílem této bakalářské práce je podrobně popsat tuto metodu a reálně vytvořit 
fundamentální analýzu pro konkrétní finanční instrument a to pro akcii společnosti 








1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
Tuto úvodní kapitolu bakalářské práce zaměřím na teoretické poznatky týkající se 
fundamentální analýzy akcií. Nejprve se ale budu zabývat základními principy 
fungování trhu, jeho členěním a vysvětlím důležité pojmy. 
 
1.1 Finanční systém 
Finanční systém můžeme chápat jako nástroj, s jehož pomocí se prostředky určené 
k zapůjčení, dostávají k těm, kteří tyto prostředky poptávají. Představuje souhrn všech 
dílčích segmentů finančního trhu, všech na nich obchodovaných finančních nástrojů a 
ekonomických subjektů, které tyto finanční nástroje obchodují za předpokladu dodržení 
stanovených zákonů a předpisů (1). 
„ Finanční systém tak zajišťuje soustřeďování dočasně volných peněžních prostředků a 
jejich následné rozmisťování (alokaci), jakož i jejich pružné přelévání za účelem 
přeměny úspor v investice“ (1, s. 30). 
 
Základní funkce finančního systému 
 Depozitní funkce – ukládání úspor a akumulace peněžních prostředků. 
 Kreditní funkce – umožňuje poskytovat volné peněžní prostředky všem 
ekonomickým subjektům. 
 Funkce uchování hodnoty - hlavním účelem funkce je uchování si kupní síly 
ekonomických subjektů až do doby použití svých peněžních zdrojů 
s minimalizací inflačního vlivu. 
 Funkce likvidity - jde o možnost přeměny finančního aktiva na peněžní 
hotovost.  
 Platební funkce – proveditelnost všech druhů plateb. 
 Funkce ochrany proti riziku - možnost diverzifikovat své portfolio, čímž 
rozložíme riziko např. poklesu cen držených finančních aktiv. 
 Funkce regulace finančního systému státem - působení pomocí fiskální a 




Je tedy zřejmé, že finanční systém je nesmírně důležitý a není možné, aby finanční trh 
fungoval efektivně nezávisle na tomto systému. Tuto skutečnost můžeme shrnout do 
následujících slov: „Představa, jak by dnešní ekonomika fungovala bez finančního 
systému, je nereálná.“ (2, s. 15). 
 
1.2 Investice  
Vzhledem k tomu, že primární činností při vytváření fundamentální analýzy je snaha 
investovat naše volné peněžní prostředky a to konkrétně na trhu s cennými papíry je 
vhodné si vysvětlit, co tento pojem znamená. 
Investice obecně představuje přeměnu peněz na kapitál. Jde o záměrné obětování dnešní 
hodnoty za účelem získání v budoucnu vyšší hodnoty. Aby naše investice nebyla 
ztrátová, její míra zhodnocení by měla být alespoň ve stejné výši, jako je míra inflace 
měřená nejčastěji indexem spotřebitelských cen. 
Základní rozdělení investic  
a) Reálná investice (přímé podnikání, nákup nemovitostí, nákup movitých 
věcí, nákup komodit atd.) 
b) Finanční investice (peněžní vklady, poskytování úvěrů a půjček, nákup 
investičních cenných papírů atd. (1)).  
 
1.2.1 Investování  
Zřejmě nejsrozumitelnější popis toho, co je to investování udává následující výrok: „Na 
investování pohlížím jako na metodu nákupu aktiv za účelem dosažení zisku ve formě 
poměrně dobře předvídatelného příjmu (dividendy, úroky nebo nájemné) a/nebo 
dlouhodobého zhodnocení.“ (3, s. 30). 
Jde tedy o záměrný nákup různých investičních aktiv za účelem jejího budoucího 
očekávaného růstu, jak v podobě navýšení tržní ceny u nemovitostí, tak např. podílu na 
zisku z dividend u akcií. Zhodnocení či ztráta vaší investice je do velké míry závislá na 
budoucím vývoji či událostech. Podstatná část profesionálních i individuálních 





Existují dva základní přístupy k ohodnocení aktiv (3): 
 Teorie pevného základu (jde o tvrzení, že každý investiční nástroj má pevnou 
tzv. vnitřní hodnotu, která bývá zpravidla stanovena podrobnou analýzou 
současných podmínek a budoucích vyhlídek). 
 Teorie vzdušných zámků (zaměřuje se na psychologickou hodnotu, která je 
podporována přílišným optimismem a vytvářením tzv. vzdušných zámků (3)). 
 
1.2.2 Spekulace 
Pro přesné a jasné definování pojmu spekulace se opět odkážu na výrok, kterým je 
popisován druh této činnosti: „Spekulant kupuje cenné papíry s představou 
krátkodobého zisku v horizontu dní či týdnů“ (3, s. 30). 
Na první pohled je zde patrný rozdíl, a to v délce držení investičního aktiva. Zatímco u 
investování má toto držení spíše dlouhodobý charakter, u spekulanta je toto období 
podstatně kratší. Lze také říci, že investiční operace je taková, která při důkladné 
analýze slibuje zachování jistiny s odpovídajícím výnosem, ty operace které tyto 
podmínky nesplňují, můžeme označit za spekulace (4).  
 
1.3 Finanční trh 
1.3.1 Funkce finančního trhu 
Na finančním trhu se střetává nabídka a poptávka po finančních nástrojích včetně peněz. 
Můžeme tedy říci že, základní funkcí finančního trhu je přemisťování kapitálu od těch, 
kteří ho mají nadbytek (s vědomím rizika, které na sebe přejímáme) k těm, kteří ho mají 
nedostatek (za předpokladu rozdělení si zisku s prvně jmenovanými). 
Toto uvedené přemisťování kapitálu neprobíhá nahodile, nýbrž za velmi přísných 
pravidel. Kapitál je na finančním trhu alokován (umisťován) tam, kde je největší 
potenciál jeho maximálního zhodnocení. Úroveň takového zhodnocení je pak dána 
cenou, za kterou je daný kapitál nabídnut. Při zprostředkování alokace volných 
peněžních prostředků využívá finanční trh nástrojů, které zapříčiní jejich přeměnu na 
investice. Hlavním úkolem finančního trhu tedy je (5): 
 soustřeďovat dočasně volné peněžní prostředky 
 rozmisťovat volné zdroje z hlediska jejich efektivního využití 
 rozdělovat dočasně volné zdroje a přetvářet je na investice (5)  
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1.3.2 Kategorie finančního trhu 
Na členění finančního trhu můžeme pohlížet hned z několika pohledů. Jedním z nich je 
rozdělení finančního trhu z hlediska rizik (2): 
 Dluhový trh - představuje trh s dluhovými finančními nástroji, kde na jedné 
straně stojí věřitel a na druhé straně dlužník. Nejčastěji se zde setkáváme 
s úvěrovými a úrokovými riziky. 
 Akciový trh - jde o trh s kapitálovými finančními nástroji, tedy nástroji 
s teoreticky neomezenou dobou splatnosti. Vyskytuje se zde akciové riziko a 
částečně i riziko měnové. 
 Komoditní trh - do finančního trhu se zařazuje pouze tehdy, jde-li o trh 
s cennými kovy jako je zlato, stříbro či platina. Tento trh je spojen s rizikem 
komoditním a měnovým. 
 Měnový trh - je to trh akciový či dluhový v cizích měnách nebo komoditní trh 
v cizích měnách. Je spojen s měnovým rizikem. 
Akciový a dluhový trh se dále člení na peněžní a kapitálový trh (2). Finanční trh také 
můžeme členit podle druhů obchodovaných finančních instrumentů na dílčích trzích, 













TRH CENNÝCH PAPÍRŮ 
 
Obrázek č. 1.1: Členění finančního trhu 
Vlastní zpracování dle (1, s. 39)  
FINANČNÍ TRH 
Trh s cizími 
měnami 






















Pro tento trh je charakteristická krátkodobost obchodů, které jsou na něm uzavírány, 
zpravidla bývá jejich doba splatnosti do jednoho roku. 
„ Na peněžním trhu se subjekty s přechodným přebytkem peněžních prostředků setkávají 
se subjekty, které je vzhledem k jejich přechodnému nedostatku poptávají.“ (1, str. 39). 
Jsou zde typické velké objemy operací, kterých se účastní menší skupiny osob, 
doprovázené poměrně menšími transakčními náklady. Rychlost operací, respektive 
jejich sjednávání probíhá velmi rychle. Byl vyvinut jako mechanismus, který usnadňuje 
obchodování s krátkodobými nástroji. Na peněžním trhu se obchoduje s velkými 
částkami a nízkými úrokovými rozdíly mezi půjčením a vypůjčením prostředků (2).  
 
Peněžní trh lze rozdělit na dva dílčí trhy (1): 
 Trh krátkodobých úvěrů – umožňuje poskytovat různé typy krátkodobých 
úvěrů jak ze strany obchodních bank, tak ze strany jiných licencovaných institucí. 
Dále to jsou obchodní úvěry poskytované navzájem podnikatelskými subjekty; 
krátkodobé úvěry uzavírané mezi obchodními bankami navzájem nebo centrální 
bankou; krátkodobé úvěry, kterých se účastní stát. 
 Trh krátkodobých cenných papírů – Na tomto trhu se ekonomické subjekty, 
které poptávají peníze, obracejí s nabídkou cenných papírů např. krátkodobých 
dluhopisů na vhodné zájemce. Nejčastěji využívanými nástroji jsou směnky, 
depozitní certifikáty nebo pokladniční poukázky (1). 
 
Kapitálový trh  
Na kapitálovém trhu se obchoduje s dluhovými cennými papíry s dobou splatnosti větší 
než jeden rok na trhu dlouhodobých finančních nástrojů a s dlouhodobými cennými 
papíry, kde jde o celý akciový trh. Výsledky z obchodů na kapitálovém trhu znamenají 
pro většinu obyvatelstva spíše ztrátu, neboť nedisponují důvěrnými informacemi 
potřebné k těmto obchodům (2).  
Podobně jako se dělil peněžní trh, se dělí i kapitálový trh s tím rozdílem, že uzavírané 
obchody mají dlouhodobý charakter. Oproti peněžnímu trhu, jsou tyto obchody spojené 
jednak s vyššími zisky, tak na straně druhé s vyšším rizikem, který plyne z délky 
životnosti investice.  
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 Trh dlouhodobých úvěrů – mezi poskytovatele dlouhodobých úvěrů patří 
zejména obchodní banky. Vzhledem k tomu, že často bývá objem zapůjčených 
prostředků vysoký, jsou tyto úvěry kryty proti případnému riziku skutečným 
majetkem (nemovitostí). 
 Trh dlouhodobých cenných papírů – mezi nejžádanější cenné papíry 
kapitálového trhu patří hlavně akcie a dlouhodobé obligace (dluhopisy). Často se 
v rámci tohoto trhu setkáváme s označením „ trh cenných papírů“. Hlavním 
společným atributem těchto nástrojů je tzv. převoditelnost (1). 
To znamená, že tyto instrumenty jsou obchodovatelné, tudíž je investor nemusí držet po 
celou dobu jejich životnosti. To vede k rozložení případného rizika pro investora, který 
může libovolně měnit skladbu svého portfolia. 
 
Trhy s cizími měnami 
Dalším dílčím trhem finančního trhu je trh s cizími měnami, který lze rozdělit na trh 
devizový a trh valutový. 
 Trhy devizové – za devizu je obecně považována cizí měna v bezhotovostní 
podobě. Na devizovém trhu jsou tyto konvertibilní (směnitelné) měny 
obchodovány, tím také dochází k tvorbě kurzů. Většinu těchto obchodů provádějí 
dealeři obchodních bank. 
 Trhy valutové – jde spíše o obchody v malém rozsahu. Jejich kurzy jsou 
odvozeny od kurzů devizových. 
 
Trhy drahých kovů 
Mezi nejvýznamnější trhy drahých kovů patří především trhy zlata a stříbra. Zlato patří 
mezi tradiční drahý kov a bývá zkupováno zejména obchodními bankami (1). 
 
1.3.3 Regulace a dohled nad finančním trhem 
Finanční trh je velmi náchylný na jakékoliv problémy a krachy finančních institucí. 
Proto se formou regulací a dohledem minimalizují případné problémy. Hlavní úlohou 
regulace a ochrany spotřebitele na finančním trhu je následující.  
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Ochrana drobného klienta před ztrátou v případě krachu finanční instituce (pomocí 
právních omezení aktivit regulovaných subjektů zaměřené na ochranu regulovaného 
subjektu) ochrana klienta v případě jednotlivých transakcí s finanční institucí (toto 
omezení je požadováno státními orgány prostřednictvím úřadů ochrany spotřebitele). 
V případě silných regulací a ochrany spotřebitele mají finanční instituce nižší zisky a 
naopak v případě slabých regulací dosahují zisků vyšších (2).  
 
1.4 Trh cenných papírů 
1.4.1 Charakteristika trhu s cennými papíry 
Pod pojmem trh cenných papírů můžeme rozumět systém fungující na základě 
ekonomických vztahů a institucí, které zprostředkují soustředění, umisťování a 
přemisťování dočasně volných peněžních prostředků prostřednictvím cenných papírů 
nebo jiných finančních nástrojů, které jsou odvozeny od jednotlivých druhů finančních 
(nefinančních) aktiv např. deriváty. 
Jednotky disponující s nedostatkem peněžních prostředků emitují různé druhy cenných 
papírů krátkodobých i dlouhodobých a do těchto instrumentů pak investují své úspory 
ti, kteří naopak disponují nadbytkem peněžních prostředků (6). 
 
Význam trhů cenných papírů 
Prostřednictvím tohoto trhu je investorům umožněna možnost diverzifikace (rozčlenění) 
majetku mezi velký počet finančních instrumentů, a tím snižovat riziko. Další funkcí 
trhu s cennými papíry je snižování transakčních nákladů. Existují dva základní 
transakční poplatky (6): 
 
 jde o tzv. vyhledávací náklady, ty mohou představovat explicitní (přímé) 
náklady vynaložené na zveřejňování zájmu koupit nebo prodat finanční 
instrumenty, nebo náklady spojené s hodnotou času při hledání partnera 
transakce 
 
 informační náklady, které jsou vynakládány při ohodnocování vnitřní hodnoty 




1.4.2 Struktura trhu cenných papírů 
Opět lze tento trh členit z několika hledisek. Tím prvním je druh obchodovaných 
instrumentů, tak můžeme tento trh dělit na akciový trh, trh dluhopisů a trh finančních 
derivátů (6). Dále jej lze členit podle doby splatnosti obchodovaných cenných papírů, 
podle formy vztahu mezi uzavřením obchodu a jeho faktickým vypořádáním nebo 
realizací, podle charakterů prodejů cenných papírů či úrovně organizovanosti trhu (5). 
 
Na následujícím obrázku č. 1.2 si můžeme prohlédnout základní a nejčastěji uváděné 















Obrázek č. 1.2: Členění trhu cenných papírů 
Vlastní zpracování dle (1, s. 43) 
 
Primární trh 
Tento trh lze vnímat jako rozhodující složku celého trhu s cennými papíry. Na 
primárním trhu se naplňuje základní úloha finančního trhu a to soustřeďovat dočasně 
volné peněžní prostředky a rozmisťovat je tam, kde dojde k jejich maximálnímu 
zhodnocení (5).  
Tyto zdroje jsou pak přeměňovány na zdroje dlouhodobé, ty se využívají na financování 
investic. Jako protihodnota jsou investorům prodávány nově emitované cenné papíry.   
TRH CENNÝCH 
PAPÍRŮ 
Trhy primární Trhy sekundární 
Trhy neveřejné Trhy veřejné Trhy veřejné Trhy neveřejné 
Trhy neorganizované  
/tzv. OTC – TRHY/ 
Trhy organizované 
/BURZOVNÍ resp. MIMOBURZOVNÍ/ 
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Na primárním trhu získává při prodeji cenných papírů peníze emitent a jedná se o 
prodej prvním nabyvatelům. Funkčnost primárních trhů je do velké míry ovlivněna 
kvalitou fungování tzv. sekundárních trhů, jelikož zájem investorů o nově emitované 
cenné papíry, které jsou poprvé uváděné do oběhu, závisí na vývoji tržních cen a jejich 
likviditě obdobných (stejných) cenných papírů obchodovaných na sekundárním trhu (1). 
 
Sekundární trh 
„Na sekundárních trzích se prodávají již dříve do oběhu uvedené cenné papíry.“  
(1, s. 55) Tento trh představuje nejznámější složku trhů s cennými papíry. Jednou ze 
základních funkcí je obsluha primárního trhu. Jde o tvorbu podmínek, za kterých se 
obchoduje s cennými papíry. Vytváří možnost získání investovaného kapitálu, dříve než 
původně sjednaná splatnost. 
 Další funkcí sekundárního trhu je stanovení ceny investičního instrumentu na základě 
jejich poptávky a nabídky. Tato cena pak v další emisi ovlivní cenu, za kterou je 
instrument obchodován na primárním trhu. Čím vyšší cena investičního instrumentu 
daného emitenta bude na sekundárním trhu, tím vyšší emisní kurz bude v budoucnu 
stanoven při další emisi, což vede k získání vyššího kapitálu (5). 
 
Trhy veřejné a neveřejné 
Rozdíl mezi těmito trhy spočívá v tom, že na veřejných trzích mohou obchodovat 
všichni potenciální zájemci, z čehož vyplívá, že obchodované cenné papíry bývají 
zpravidla prodány tomu, kdo nabídne vyšší cenu. Oproti tomu na neveřejných trzích 
dochází k obchodování na základě tzv. smluvního obchodu. Cenné papíry bývají 
prodávány za individuálně stanovených podmínek, a to buď jednotlivci, případně více 
zájemcům najednou. Trhy veřejné lze dále dělit na veřejné trhy primární a sekundární, 
přičemž sekundární veřejné trhy se dále dělí na organizované a neorganizované trhy (1). 
 
Trhy veřejné organizované 
Tyto trhy jsou zpravidla reprezentovány burzami nebo jinými mimoburzovními 
licencovanými organizátory trhu. Hlavním úkolem takových institucí je agregace 
(shromažďování) předem neomezené veřejné nabídky a poptávky. Dochází k párování 
obchodních příkazů. To umožňuje vznik tržních cen, kterým říkáme „kurz“(1).   
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Vysoce organizovanou formou trhu lze označit burzu cenných papírů. Ta slouží 
k uzavírání obchodů se zastupitelnými cennými papíry. Cenné papíry, se kterými se 
obchoduje, se nenachází na burze. Burzovní obchody se konají v určenou dobu a na 
určitém místě a smí se jich účastnit pouze přesně vymezený okruh osob tzv. členský 
přístup (5). 
Dle významnosti jednotlivých burz a jejich všeobecné prestiži se na nich obchodují 
kvalitnější a světově uznávané cenné papíry. Za nejvýznamnější burzy jsou považovány 
burzy cenných papírů a to burzy akciové (1). 
 
Trhy veřejné neorganizované 
Jedná se o tzv. prodej přes překážku nebo také OTC-trhy (over the counter markets). 
Zájemci o cenné papíry na neorganizovaném trhu se musí obracet na banku, případně na 
obchodníka s cennými papíry. 
 
Primární a sekundární neveřejný trh 
V prvním případě jsou obchodovány tzv. uzavřené emise, kdy emitent předem dojedná 
s investory prodej nově emitovaných cenných papírů. Na neveřejných sekundárních 
trzích je povoleno nakupovat a prodávat cenné papíry přímo mezi potenciálními kupci a 
jejich stávajícími vlastníky. Tyto obchody jsou uzavírány smluvní dohodou 
zúčastněných stran za individuálně dohodnutých podmínek (1).  
 
1.5 Akciový trh 
1.5.1 Akciová společnost 
Akciová společnost, jakožto právnická osoba, představuje obchodní společnost, která 
má svůj základní kapitál rozvržený na akcie. Akcionáři neručí za závazky společnosti 
svým majetkem, zatímco společnost ručí za své závazky celým svým majetkem. 
Základní kapitál je v případě veřejného nabízení akcií 20 000 000 Kč a bez veřejné 
nabídky 2 000 000 Kč (7).  
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1.5.2 Akcie  
Akcie obecně představuje majetkový cenný papír, jehož prostřednictvím máme podíl na 
akciové společnosti. Společnost emituje akcie za účelem získání peněz potřebné pro 
svůj vznik nebo další rozvoj. Akcie má dvě základní formy. 
 Kmenová akcie (obyčejné) 
 Prioritní akcie (preferenční) 
Mezi společné vlastnosti kmenových a prioritních akcií patří právo na výplatu dividend. 
V případě, že společnost zaznamená dobré finanční výsledky a valná hromada akciové 
společnosti se usnese na výplatě dividend, pak toto právo vzniká (8).  
Dalším společným znakem je splatnost, kterou akcie nemají. Můžeme se sice setkat 
s označením termínové prioritní akcie, ale ty mají charakter závazku, tudíž jde o 
dluhový cenný papír a ne o akcii (1).  
Akcie představuje pro investory riziko, které je obecně vyšší než u dluhových cenných 
papírů. Akcionáři mohou mít ztrátu z případného poklesu cen akcií a zisk z případného 
zvýšení cen, ale v případě bankrotu společnosti jsou vlastníci dluhových cenných papírů 
vyplaceni přednostně před držiteli akcií (8).  
Kromě klasických kmenových akcií existují i jejich varianty jako jsou např. kmenové 
akcie “A“ (spojené s nižšími hlasovacími právy), svolatelné akcie (lze je z titulu 
emitenta svolat), akcie s oddálenou výplatou dividend (jsou levnější a výnosnější), 
zakladatelské akcie (emitují se pouze pro zakladatele společnosti). 
 
Prioritní akcie 
Tyto akcie lze považovat za hybrid mezi kmenovými akciemi a dluhem podniku. Mezi 
hlavní rozdíly patří přednost při výplatě dividend. U prioritních akcií mají jejich 
majitelé přednostní právo při výplatě dividend před držiteli kmenových akcií. Dále 
bývají prioritní akcie spojeny s pevnou dividendou, zpravidla udávanou jako % ze 
jmenovité hodnoty. Kromě jiného jsou z hlediska velikosti dividend držitelé kmenových 
akcií závislí na výkonnosti společnosti. Přednostní právo prioritních akcií před 
kmenovými vzniká i v případě úpadku společnosti. Majitelé kmenových akcií mají 
právo zúčastnit se valných hromad a předkládat návrhy. Jejich hlasovací právo je přímo 
úměrné velikosti držených akcií. Při držení tzv. kontrolního balíku má jeho držitel 
rozhodující vliv (8).   
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1.5.3 Podoba akcií 
Akcie mají dvě základní podoby a to listinnou a zaknihovanou podobu.  
 Listinná podoba představuje fyzickou existenci cenného papíru, který akcionář 
drží u sebe. 
 Zaknihovaná podoba znamená to, že cenný papír je registrován v některém 
z registrů (v ČR je to Středisko cenných papírů). 
 
Listinná akcie má dvě základní formy a to listinná akcie na jméno a na doručitele 
(majitele). Akcie na jméno znamenají, že jsou spojeny s konkrétním akcionářem, a 
tudíž akcionářská práva má pouze osoba zapsaná v seznamu, který vede samotný 
emitent nebo zprostředkovatel.  
Akcie na doručitele nejsou spojeny s žádným konkrétním akcionářem, lze je jednoduše 
předat a vlastník takové akcie má zároveň akcionářská práva (8).  
 
1.5.3 Emitování akcií  
Emise akcií slouží k získání zdrojů financování akciové společnosti, která výměnou za 
získané prostředky, nabízí spoluvlastnictví na dané společnosti. Původní vlastníci tímto 
krokem navyšují kapitál podniku nebo se v souvislosti se vstupem na burzu snaží prodat 
část vlastnického podílu, čímž realizují zisk.  
To jakou část podílu uvolní prostřednictvím emise akcií, závisí pouze na vlastnících 
společností. Primární emise akcií také posiluje kapitálový trh a podporuje sekundární 
obchodování cenných papírů. Uvedení nové emise, která poprvé vstupuje na veřejný 
trh, se označuje jako IPO (Initial Public Offering). Tento druh financování bývá 
poměrně drahý. Investoři mají možnost zúčastnit se úpisu nových akcií prostřednictvím 
bank nebo obchodníků s cennými papíry. Na burzách se kótují pouze akcie na majitele. 
Pokud je emisní kurz vyšší než nominální hodnota akcie, tento rozdíl se pak nazývá 
emisní ážio. Pojem tržní kapitalizace nebo také burzovní kapitalizace je indikátor 
stavu na burze. Vypočítá se tak, že počet emitovaných akcií vynásobíme jejich kurzem. 




1.5.5 Analýza akciových instrumentů 
Hlavním motivem při obchodování s akciemi je především snaha dosáhnout 
kapitálového zisku, který představuje rozdíl mezi prodejní a kupní cenou. Investoři se 
snaží nacházet růstové akcie, u kterých předpokládají budoucí růst jejich tržních cen.     
Musíme si však uvědomit, že dividendový i kapitálový výnos se bude přímo odvíjet od 
dosažených hospodářských výsledků konkrétní společnosti. Vedle toho je na 
kapitálovém trhu potřebné, aby byla zajištěna likvidita, která je základní funkcí 
kapitálového trhu. Tato likvidita je zajišťována zejména rozsáhlými spekulačními 
obchody. Na akciovém trhu můžeme investovat do nepřeberných variant investic, které 
jsou ale spojeny s navzájem odlišnými riziky a časovým obdobím.  
Každý vlastník akcie (správce akcií) musí včasně reagovat na všechny změny na 
akciovém trhu. Jejich reakce by měly odrážet jednak jejich vlastní přesvědčení o vývoji 
jejich držených akcií (jejich zvažovaný nákup) a hodnoty provedených analýz. Metod, 
kterých lze využít k analýzám akciových instrumentů je celá řada. Mezi nejznámější a 
nejpoužívanější patří psychologická analýza, technická analýza a různé podoby 
fundamentální analýzy (10).   
 
1.5.6 Efektivnost akciových trhů 
Původní teorie efektivních trhů vysvětluje chování akciových trhů, za předpokladu 
racionálního očekávání ekonomických subjektů. Tržní cena akcie je nejlepší odhad její 
vnitřní hodnoty, neboť se mění pouze působením nabídky a poptávky racionálních 
subjektů. Tato teorie byla modernizována do reálnější podoby, do tzv. racionální teorie 
efektivního trhu. Její znění je následující: 
 „ Žádný racionální investor nebude chtít nést náklady získávání dodatečných 
informací, pokud nebude očekávat, že dodatečné informace mu přinesou vyšší 
očekávaný hrubý zisk ve srovnání s alternativou, že by pasivně přijal tržní cenu…“  
(11 s. 17). 
Mezi základní předpoklady teorii efektivního trhu patří (11): 
 Účast velkého množství racionálních investorů, kteří pravidelně analyzují 
akciové instrumenty a snaží se dosáhnout maximalizaci zisku. 
 Investoři disponují pravdivými informacemi, které jsou aktuální a jejich získání 
probíhá ve stejnou dobu.  
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 Rychlá a přesná reakce na nahodilé kurzotvorné informace.  
 Obchody probíhají za nízkých transakčních nákladů a jiná omezení obchodů na 
akciovém trhu neexistují. 
Na akciovém trhu, se však objevuje celá řada anomálií, které popírají nebo do jisté míry 
zpochybňují pravdivost teorie efektivních trhů. Hlavní příčinou vzniku těchto anomálií 
jsou psychologické a sociální aspekty obchodujících (11). 
 
1.6 Psychologická analýza  
1.6.1 Využití psychologické analýzy 
Hlavním předmětem psychologické analýzy je samotný investor a vliv lidského chování 
na trhu. Největší roli zde hrají emoce investora, které za podpory mediálních zpráv a 
vlastního úsudku nedovolují využívat jeho zvolenou strategii. Tyto psychologické 
faktory mají vliv pouze v krátkém období, neboť se většina investorů soustřeďuje na 
krátkodobé investování, které přináší vyšší ziskový potenciál (12).  
Touha po zisku a lidská lakota jsou hlavním důvodem, proč máme tendenci chovat se 
iracionálně. Většina investorů jedná v určitém davu, jeho prostřednictvím myslíme a 
jednáme stejně. Pouze silné osobnosti dokáží podlehnout davové psychóze.  
Ve spojitosti s tímto jevem se můžeme setkat se základními prvky chování (13): 
 Duševní nákaza – snadno se necháváme ovlivnit tím, co vidíme a slyšíme, 
zejména z úst slavných lidí. 
 Pocit bezmezné moci – spočívá v zapomínání nebo přehlížení všech problémů. 
 Podlehnutí sugesci – vlastní vědomí ustupuje tomu davovému. 
 Prudká proměnnost mysli – naše emoce nás ženou k rychlé akci a investor se 
tak dokáže velmi rychle nadchnout pro konkrétní myšlenku. 
 Lehkověrnost davu – dav se řídí emocemi, nikoliv rozumem (13). 
 
Pomocí psychologické analýzy zkoumáme náladu na samotném trhu a náladu 
samotných obchodníků. Snažíme se najít změny v chování nebo nálady na poměru 
prodávajících a kupujících na trhu. Využíváme k tomu matematické indikátory 




 VIX (index volatility nebo také index strachu) – pohyb trhu je přesně opačný 
jako u poměru P/C. Když trh roste, index VIX klesá a naopak. Od roku 1993 se 
počítá pro index SP 500 (burzovní index Standard and Poor‘s).  
 Shot Interest – poskytuje přehled o celkovém množství akcií, které jsou 
uzavřeny v pozici short (předpoklad budoucího poklesu kurzu). V případě příliš 
vysokého indikátoru lze očekávat spíše růst cenného papíru, neboť short pozice 
musí být uzavřeny, investoři budou víc nakupovat a to požene cenu nahoru. 
 Odd lot Theory – hlavním předpokladem je to, že většina obchodníků se mýlí a 
stojí na špatné straně trhu. V případě extrémního objemu takových aktivit hrozí 
nebezpečí krátkodobého zastavení trendu nebo jeho korekci (12).  
 
Při využití sentiment indikátorů se dají zjistit extrémní hodnoty nakupujících a 
prodávajících (přehnaný optimismus/ pesimismus). Umožní nám využívat stále se 
opakujících chyb lidí a davové psychózy. Základním využitím psychologické analýzy je 
vytvořit si logický úsudek o tom, kdy kde a proč lidé udělají chybu a toto zjištění pak 
aplikovat v naší investiční strategii. Ovšem i tato metoda může být chybná, neboť na 
trhu může vládnout tak špatná nálada, že i přes správný předpoklad růstu, mohou 
investoři ve strachu dále prodávat, což povede k poklesu kurzu (9). 
 
1.6.2 Teorie spekulativních bublin 
Tento jev je vysvětlován masovou psychologií, která se projevuje mimo jiné právě na 
akciových trzích. Kurzy cenných papírů neustále rostou i bez jakéhokoliv racionálního a 
zásadního vysvětlení. Poté je růst po určité době zastaven a kurzy zamíří prudce dolů. A 
právě tento jev, kdy se tržní cena výrazně odchyluje od vnitřní hodnoty, je nazýván jako 
spekulativní bublina. 
Vznik těchto anomálií je vysvětlován jako nadměrná reakce na určitou událost, která 
prostřednictvím informací o nich ovlivňuje do velké míry chování investorů a tím i 
změnu jejich nabídky a poptávky, čímž dojde k obousměrné odchylce kurzů cenných 
papírů. Nejzajímavější věcí na spekulativních bublinách je to, že se lidem vyplňuje to, 
co sami chtějí. Pokud totiž člověk cenný papír nakupuje v dobré víře, že jejich tržní 
cena poroste, tak svým nákupem tento růst vyvolá. Viditelný růst vede ostatní k dalším 
nákupům a dalšímu vyhánění ceny směrem vzhůru.   
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1.6.3 Behaviorální finance 
Stále vyšší zájem o zkoumání psychologie investorů zapříčinil, že se s příchodem 21. 
století vyvinula nová finanční teorie, tzv. behaviorální finance. Tato teorie vychází 
z psychologie lidského chování a zabývá se odchylkami od racionálního chování na 
trhu. Teorie efektivních trhů, moderní teorie portfolia a nejrůznější oceňovací techniky 
mezi rizikem a výnosem se opírají o předpoklad, že se investoři chovají na trhu 
racionálně. Někteří účastníci finančních trhů ale nemusejí být zcela racionální. Zastánci 
teorie efektivních trhů tvrdí, že bystří racionální investoři napraví jakékoliv chyby 
v ocenění akcie, vzniklé právě chováním iracionálních investorů. Zastánci 
behaviorálních financí věří, že tržní ceny jsou do určité míry vždy nepřesné a liší se od 
hodnot odpovídající efektivnímu trhu.  
Dochází k systematizaci iracionálních obchodů. Uvádějí se čtyři základní faktory (3):  
 Přehnaná sebedůvěra ve vlastní úsudek – lidé mají realistickou představu o 
svých vlastních dovednostech, kterou nadřazují nad schopnosti ostatních lidí. 
Svou vlastní budoucnost vidíme příliš růžově. 
 Neobjektivní úsudek – mylná představa, že máte výsledky svých investic zcela 
pod kontrolou. 
 Stádní chování – je prokázáno, že skupiny lidí se rozhodují lépe, než jedinec za 
předpokladu velkého objemu informací a více náhledů na věc. Avšak existuje 
tzv. skupinové uvažování, které utvrzuje naše přesvědčení ve správnost 
chybného úsudku. Pokud vidíme, že většina lidí před námi učinila nějaké 
rozhodnutí, třeba i chybné, jsme tím natolik ovlivněni, že učiníme stejné 
rozhodnutí. 
 Averze ke ztrátám – lidé si spíše vybírají na základě hodnot, připisované zisku 
nebo ztrátě. Investoři mají v případě ztráty problém přiznat, že udělali špatné 
rozhodnutí (3).  
 
1.7 Technická analýza 
1.7.1 Charakteristika technické analýzy a její využití 
Výchozí hypotézou při použití této metody je předpoklad, že tržní ceny akcií v sobě 
odráží všechny faktory včetně psychologických. V krátkodobém období jsou pro nás 
tyto faktory důležitější než ty, které vstupují do fundamentální analýzy (8).   
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Technická analýza je tedy metoda, při které se snažíme určit ideální čas k nákupu či 
prodeji za předpokladu že věříme v teorii tzv. vzdušných zámků, kterou jsem popsal. 
Spočívá ve vytváření burzovních grafů a jejich následné interpretaci. Při této technice 
sledujeme jak minulý vývoj cen kmenových akcií, tak objem obchodů. Mnozí techničtí 
analytici věří, že burza je z 10% logická a z 90% psychologická. Mezi jedno z 
vysvětlení, proč se využívá technická analýza, patří fakt, že davová psychologie 
napomáhá tomu, že dochází k opakování historických trendů. Když například určitý 
titul rostl v minulosti a roste i nadále, investor nabývá dojmu, že poroste i v budoucnu. 
Svým nákupem tak tlačí cenu ještě výš (3).  
 
Technická analýza se zpravidla využívá na akciovém trhu. Lze ji ale vytvářet i pro trh 
měnový nebo celé trhy. Hlavním cílem je v dostatečném předstihu zjistit změnu 
v trendu cen akcií. Ceny se vyvíjí v trendech a ty lze rozdělit na tři základní trendy (8):  
 Primární (hlavní) trend- de o nejdůležitější trend a trvá obvykle 1 až 3 roky. Je 
znám jako býčí a medvědí trh. 
 Sekundární (střední) trend - jsou to krátkodobé korekce hlavního trendu, 
přesněji jde o krátkodobé poklesy býčího trhu a vzestupy medvědího trhu. Doba 
trvání se uvádí od 3 týdnů do 3 měsíců. 
 Terciální trend - představuje krátkodobé výkyvy vyvolané určitým rozruchem a 
trvá od několika hodin do 3 týdnů. Obecně lze říci, že nemají tyto trendy žádnou 







  Primární trend 
  Sekundární trend 
  Terciální trend 
 
Obrázek č. 2: Vývojové trendy cen akcií 
Vlastní zpracování dle (8, s. 104)  
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Techničtí analytici využívají tři základní metody analýzu grafů, rutinní obchodní 
pravidla, kritéria relativní síly. Analýza grafů patří mezi nejpoužívanější formy 
technické analýzy. Veškeré informace o akcii, psychologie investorů a tržní nabídce a 
poptávce po akcii se promítne v grafu dané akcie, v různých formacích grafu. Ke 
konstruování grafů, především čárových nebo sloupcových, se využívá zejména 
informací z ekonomického tisku nebo z informačních systémů. Mnoho analytiků 
využívá také celou řadu indikátorů a analýz, které slouží k matematickému vyjádření 
kurzů a objemů obchodů akcie (14). 
 Klouzavé průměry – je o výpočet průměrné hodnoty kurzu akcie během určité 
časové periody. Tento průměr se mění, proto je nazýván klouzavý. Jednoduchý 
klouzavý průměr se vypočítá následovně.  
 
perioda = 2m + 1    p = průměrná hodnota kurzu 
(   )                 
 
     
 (                                    ) 
  
Výsledkem je délka trendu ve dnech, který se srovná se stanovenými hodnotami a tím 
zahájíme buď nákup či prodej. 
 Momentum – jde o poměr dnešního kurzu akcie a kurzu, který byl před 
časovými periodami. Platí vztah: 
(   )    
  
    
     
M = momentum 
 pt= dnešní kurz akcie 
 pt-m = kurz akcie před časovými periodami (dny) 
 
 Indikátor volatility – vypočítá se směrodatnou odchylkou míry volatility 
(průměrná míra kolísání kurzů) akcie. 
 Index důvěry – snahou je změření investičního optimismu prostřednictvím trhů 
obligací.  
 Oscilátor kurzu – jde o rozdíl mezi dvěma klouzavými průměry kurzu akcie, 
vyjádřený v bodech nebo procentech  
 Stochastický oscilátor, RSI (index relativní síly), MACD a jiné…(14).  
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1.7.2 Výhody a nevýhody technické analýzy 
Uvádí se tři výhody použití technické analýzy. Prvním z nich je adaptabilita, ta 
představuje použití bez ohledu na předmět obchodování i časovou dimenzi obchodu. 
Další výhodou je flexibilita, která vyplívá z předmětu zájmu technické analýzy. 
Zaměřuje se na akcie nebo trhy, u kterých jsou patrné trendy, a vše ostatní ignoruje. 
Poslední výhodou technické analýzy je celkový pohled. Vzhledem k tomu, že se 
zaměřuje na velký počet akcií nebo trhů, může dění na určitém trhu znamenat směr 
jiného trhu. V podmínkách efektivního trhu je však technická analýza bezcenná. 
Dynamika vývoje cen akcií je natolik komplikovaná, že ji nelze vyjádřit ani složitými 
matematickými metodami. Navíc je technickým analytikům vytýkáno, že při analýze 
burzovních grafů postupují ve shodě s ostatními. V neposlední řadě se tvrdí, že historie 
cen není spolehlivým ukazatelem budoucího vývoje cen akcií, což podporuje teorii 
náhodné procházky (8). 
Náhodná procházka je způsob chování cen akcií, při němž nemůžeme předpovídat 
budoucí vývoj nebo kroky na základě minulosti. Ve spojitosti s cennými papíry tedy 
nemůžeme krátkodobé výkyvy v ceně akcií předvídat. Po roce 2000 se někteří zastánci 
teorie náhodné procházky nechali slyšet, že trh s cennými papíry je do určité míry přeci 
jen předvídatelný. Burzovní analytici tuto teorii popírají za využití dvou technik a to 
fundamentální analýzou, kterou se budu zabývat nyní a již popsanou technickou 




1.8 Fundamentální analýza 
1.8.1 Vnitřní hodnota akcie 
Vnitřní hodnotu můžeme chápat jako v krátkém období neměnnou subjektivní hodnou 
nebo názor účastníka akciového trhu na to, jaký by měl být spravedlivý kurz. Tato 
hodnota je pak oddělována od tržní ceny, za které jsou obchodovány na veřejných 
trzích. Pokud je tedy vnitřní hodnota akcie vyšší než její aktuální kurz, můžeme takovou 




 Tržní cena akcie osciluje kolem její vnitřní hodnoty během dlouhého období, udává se, 
že je to interval v trvání 5 let (4). 
 
Vnitřní hodnota (VH) < tržní cena (P) Zvažujeme prodej 
Vnitřní hodnota (VH) = tržní cena (P) Akcii držíme a sledujeme vývoj 
Vnitřní hodnota (VH) > tržní cena (P) Zvažujeme nákup 
 
Obrázek č. 3: Poměr vnitřní hodnoty a tržní ceny 
Vlastní zpracování dle (9, s. 139) 
 
Pro správné stanovení vnitřní hodnoty akcií se provádí celá řada výpočtů. Ty se liší 
použitými metodami a dosazenými veličinami. Často se stává, že výsledky výpočtů i za 
použití stejných metod, nabývají rozdílných hodnot. To je způsobeno rozdílnými 
informacemi a údaji, které vstupují do výpočtů. To vede k tomu, že v daném okamžiku 
může existovat hned několik vnitřních hodnot dané akcie.  
Tím, jak se tyto vnitřní hodnoty nebo spíše subjektivní názory na vnitřní hodnotu 
promítají do burzovních příkazů, se poté vytváří aktuální akciové kurzy (1). 
 
1.8.2 Charakteristika fundamentální analýzy a její využití 
Fundamentální analýza je technika, při které se při výběru akcií držíme teorie pevného 
základu. Tedy teorie kdy existuje výše zmiňovaná vnitřní hodnota akcie. 
Fundamentální analytici věří, že burza je z 90% logická a pouze z 10% psychologická. 
Nejdůležitějším úkolem je stanovit budoucí tok výnosů, úroveň prodeje firmy, míru 
zdanění atd. Fundamentální analýza využívá obecně čtyři základní faktory (3): 
 Očekávaná míra růstu – preferujeme akcie s větší mírou růstu a 
pravděpodobností, že tato míra růstu vydrží. 
 Očekávaná výplata dividend – čím vyšší je výplata dividend, tím vyšší je 
hodnota akcie. 
 Stupeň rizika – čím méně nese daná akcie rizika, tím je kvalitnější. 





Z hlediska charakteru zkoumaných faktorů můžeme tuto analýzu rozdělit na globální 
(makroekonomickou) akciovou analýzu, odvětvovou (oborovou) analýzu a 
v neposlední řadě analýzu jednotlivých akciových společností a jejich akcií. Tuto 
strukturu je důležité udržet zejména proto, že daný podnik je ovlivňován velkým 
množstvím faktorů, které ovlivňují jeho výsledky. To jaký druh analýzy konkrétní 
investor zvolí, záleží např. na časovém horizontu investice a jejím objemu, na zvolené 
strategii nebo míře rizika které jsme ochotni podstoupit (10).  
 
1.8.3 Globální (makroekonomická) analýza 
Úkolem této analýzy je zkoumat vztahy mezi vývojem makroekonomických agregátů a 
pohybem akciových kurzů. Jde o analýzu celé ekonomiky daného státu, na jehož 
akciový trh vstupujeme. Na vývoj akciového trhu má vliv celá řada faktorů (1): 
 
Reálný výstup ekonomiky- akciový trh je ovlivňován jak vývojem dané ekonomiky, 
tak vývojem celosvětové ekonomiky. Akciové kurzy pak reagují svým případným 
poklesem či nárůstem na probíhající hospodářské výkyvy.  
 
Fiskální politika – fiskální politika představuje správu a řízení jak příjmů a výdajů 
daného státu, tak dluhů vlády dané země. Největší vliv na akcie mají daně z příjmů osob 
právnických i fyzických. V případě vysokého zdanění hrubého zisku podniku se tento 
počin negativně projeví na velikosti vyplácených dividend, čímž je omezen i samotný 
rozvoj akciové společnosti. Samotné dividendy bývají podruhé zdaněny, což vede ke 
snížení atraktivnosti akcií. Vysoká míra zdanění příjmů má další negativní účinek na 
kurzy akcií. Při vysokých daňových sazbách může vzniknout efekt nazývaný jako 
transfer pricing, kdy dochází k tzv. skrytým kapitálovým tokům. Ty se vytváří 
vzájemným prodáváním výrobků a služeb mezi mateřskou a dceřinou společností. 
Společně tak dosahují vysokých zisků a uměle navyšují hospodářský výsledek. Ten se 
pak projeví nárůstem akciových kurzů dané společnosti (1). 
 
Peněžní nabídka – platí, že s růstem peněžní nabídky se zvyšuje poptávka po akciích. 
Prvním vysvětlením je tzv. efekt likvidity. Zvýšením peněžní nabídky centrální bankou 
při stejné poptávce po penězích dochází k tomu, že část těchto navýšených peněžních  
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 prostředků se dostane i na akciový trh. Druhým vysvětlením je vzrůst nákupu 
dluhopisů, to vyvolá růst jejich tržních cen a tím poklesne jejich výnosnost. To má za 
následek zvažování alternativního investování v podobě akcií. 
 
Úrokové sazby – růst úrokových sazeb vede k poklesu akciových kurzů. Prvním 
vysvětlením je skutečnost, že současnou hodnotu akcií odvozujeme od současné 
(diskontované) hodnoty plynoucí z budoucích peněžních příjmů (1). 
Vzhledem k tomu, že při výpočtu současné hodnoty budoucích příjmů používáme 
úrokovou míru, její zvýšení tedy znamená snížení budoucích příjmů. 
Druhým faktem je to, že růst úrokových sazeb při současném snížení budoucích 
peněžních příjmů vede k přesunu peněz z akciového trhu na trh dluhopisů, které slibují 
vyšší výnosnost. Kurzy akcií tak budou klesat do té doby, než dojde k rovnováze na 
obou trzích. Posledním negativním jevem vysokých úrokových sazeb je to, že vedou ke 
zvýšení nákladů firem při externím financováním. To vede ke snížení očekávaných 
zisků a ke snížení kurzů akcií.  
 
Inflace -akcie jsou často považovány za formu investice, která je vhodná v případě 
vyšší míry inflace. Tato úvaha vychází z předpokladu vyššího nominálního zisku a tím i 
vyšších dividend. Prokázalo se však, že akcie v takovém prostředí nejsou schopny 
dlouhodobě udržovat svoji reálnou hodnotu. Obecně je inflační prostředí bráno 
v ekonomice jako nejisté (1).  
 
Příliv či odliv zahraničního kapitálu – příliv peněz ze zahraničí má za následek růst 
tuzemského akciového trhu. Naopak odliv zapůjčitelných fondů do zahraničí má 
opačný vliv na tuzemský akciový trh a způsobuje jeho pokles.  
 
Kvalita investičního prostředí -  představuje vnímání celkové vyspělosti dané země 
očima potencionálních investorů. Ti sledují zejména transparentnost, bezpečnost a 
stabilitu finančního trhu. Konkrétně se jedná o korupci a hospodářskou kriminalitu, 
černý trh a cenové regulace, ekonomické a politické šoky a v neposlední řadě schodky a 
nerovnováhu jak veřejných rozpočtů, tak obchodní a platební bilance dané země (1).  
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1.8.4 Odvětvová (oborová) analýza 
Mezi hlavní důvody, proč se provádí oborová analýza, patří to, že jednotlivá odvětví 
jsou různě citlivá na ekonomický vývoj, dosahují nestejných úrovní zisku, mohou být 
různě regulovány a existuje mezi nimi odlišný potenciál budoucího vývoje (10).  
Dle citlivosti na hospodářský výsledek lze jednotlivá odvětví dělit do tří kategorií (1):  
 
Cyklická odvětví – tato odvětví jsou úzce spojena s hospodářským cyklem. V období 
expanze jsou vysoce efektivní a výkonné, kdežto v období recese se dostávají do 
problémů. Velmi snadno a rychle tyto firmy ztrácejí odbyt svých výrobků či služeb, 
neboť jejich nákup není v daném okamžiku nutný. Jedná se zejména o stavebnictví, 
strojírenství nebo dopravu. 
 
Neutrální odvětví – nejsou příliš navázána na hospodářský cyklus, neboť produkují 
výrobky či služby, které jsou neodkladné. Toto odvětví charakterizuje např. 
potravinářský průmysl nebo výroba léčiv.  
 
Anticyklická odvětví – tato odvětví respektive podobory vykazují na rozdíl od 
cyklických odvětví velmi dobrých výsledků v období recese. Taková produkce je 
označována jako tzv. Giffenovo zboží nebo také zboží nouze. Jedná se o nejlevnější 
životní potřeby. Na základě výsledků oborové analýzy se investoři snaží vhodně 
načasovat nákup takových akcií, které v určité fázi hospodářského cyklu slibují nejvyšší 
výnosnost (1).  
 
Tržní struktura odvětví  
Je velmi důležité sledovat, jakým způsobem jsou v odvětví zastoupeny konkurenční 
síly. Tato struktura má přímý vliv na vývoj jejich tržeb a hospodářského výsledku (1).  
 
Potenciál vývoje jednotlivých odvětví 
Volba takového odvětví, které zaručuje budoucí dlouhodobý růst je předpokladem 
úspěšné investiční strategie na akciových trzích. Na základě těchto analýz se odhaduje 




1.8.5 Analýza akciových společností a jejich akcií 
Tuto část můžeme považovat za stěžejní v určení vnitřní hodnoty akcie. Konkrétní 
podoba fundamentální analýzy závisí na zvoleném přístupu a strategii investora. 
K základním aspektům patří prověření kvality společnosti a prognóza jejího budoucího 
vývoje. Klasická finanční analýza vychází z historických dat, je tedy pro fundamentální 
analýzu nepotřebná neboť veškerou pozornost věnujeme budoucím hodnotám 
respektive budoucím ziskům. Využijeme tedy známých modelů, jako jsou (10):  
 
 Dividendové diskontní modely 
 Ziskové modely 
 Bilanční modely 
 Historické modely 
 
1.8.6 Dividendový diskontní model 
Využijeme metodu diskontování (výpočet současné hodnoty budoucích výnosů). Postup 
při jednoroční držbě akcie (10): 
(   )        
      
(   )
 
VH – vnitřní hodnota akcie 
d1 – očekávaná dividenda koncem prvního roku 
C1 – očekávaná prodejní cena na konci prvního roku 
r – tržní úroková míra v desetinném čísle 
 
Prodejní cenu na konci prvního roku zjistíme opět diskontováním, ale až v dalším roce 
její držby:    (1.4)      
      
(   )
 
C1 – očekávaná prodejní cena koncem prvního roku 
d2 – očekávaná dividenda koncem druhého roku 
C2 – očekávaná prodejní cena koncem druhého roku 
r – tržní úroková míra 
 
Jelikož na akcii můžeme pohlížet jako na nesplatitelný cenný papír, tudíž není spojen 
s konkrétní dobou splatnosti, můžeme místo počtu roků předpokládané držby dosadit n.  
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Prodejní cenu C můžeme zcela vynechat neboť vnitřní hodnota akcie je součet 
současných hodnot budoucích dividend do n-tého období a současné hodnoty prodejní 
ceny, která se za předpokladu, že n se bude blížit nekonečnu, bude blížit nule (10).  
 
(   )      
  
(   )
  
  
(   ) 
  
  
(   ) 
    
     
(   ) 
 
 
VH – vnitřní hodnota akcie 
dn - očekávaná dividenda v n-tém roce 
r – tržní úroková míra 
Vnitřní hodnota je vyjádřena jako současná hodnota budoucích dividend pro jejího 
vlastníka. Za předpokladu nekonečných plateb a konstantních hodnot dividend lze 





Tzv. Gordonův model, který předpokládá stálý růst dividend, tedy předpoklad, že 
dividenda porostou ročně o q * 100% můžeme po úpravě vyjádřit jako (8): 
(   )          
  
(   )
[   
(   ) 
(   ) 
]  
  
(   ) 
 
 
Předpokládaný růst dividend lze vypočítat následujícím vztahem 
(1.8)               
(1.9)    
                                      
                   
   (1.10)      
   
               
 
 
ROE  - rentabilita vlastního kapitálu 
β – míra zadrženého zisku na celkovém zisku dosaženým společností 
V případě věčné akcie (n = ∞) pak takto:   
(    )                 
  
   
 
P0 = současná cena akcie, Pn= prodejní cena, D1 = hodnota dividendy v prvním roce,  
r = konstantní diskontní míra, q = konstantní míra růstu dividend 
Jedná se o užitečný model, kterým porovnáváme společnosti s rozdílnou dividendovou 
politikou, ale se srovnatelnou ziskovostí (8).   
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1.8.7 Ziskový model 
Tento model v sobě obsahuje velmi významný poměrový ukazatel tzv. price-earning 
ratio. Ukazatel P/E získáme podílem aktuálního kurzu akcie a aktuálního zisku na jednu 
akcii. Slouží zejména pro ohodnocení relativní úrovně akcií, ale nemůže být použit pro 
výpočet vnitřní hodnoty neboť hodnota P/E znásobená ziskem E se rovná tržní ceně. 
Proto se využívá tzv. průměrné P/E jednak určitého segmentu nebo oblasti ve kterém 
sledovaná společnost působí. Poté lze vnitřní hodnotu vyjádřit vztahem (10): 




E – očekávaný zisk na jednu akcii sledovaného podniku v příštím roce 
(P/E)p – průměrná úroveň ukazatele P/E 
 
Tento model využívají investoři, kteří neplánují dlouhodobou investici, spíše preferují 
krátkodobou držbu. Někdy bývá obtížné stanovit hodnotu průměrného P/E. Bývají proto 
mnohdy nahrazovány statistickými údaji nebo údaji, které poskytují samotné burzy 
(10). Uvádí se také použití tzv. normálního P/E, které plní stejnou funkci jako 
průměrné P/E. Jeho výpočet můžeme provést následovně pomocí vztahu (6): 
(1.13)             
  
    
 
D1 - očekávaná dividenda, Ke - požadovaná výnosová míra, g - očekávaný růst dividend 
Tento vztah vychází z Gordonova modelu, kdy po jeho vydělení očekávaným ziskem E1 
Dostaneme vztah:  
(    )            
      
    
 
P/E1 – normální P/E 
D1/E1 – očekávaná výše dividendového výplatního poměru (dividend payout ratio) 
Ke – požadovaná míra výnosnosti  g – očekávaná míra růstu dividend (6) 
 
1.8.8 Bilanční model 
Bilanční model vychází ze zveřejněné bilance dané akciové společnosti. Tyto modely 
jsou založeny na kvantifikaci odlišných hodnot, jako hlavní uvádím nominální a účetní 
hodnotu, dále existuje substanční, likvidační a reprodukční hodnota, které jsou spíše 
doplňující (6).  
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Nominální hodnota – tato hodnota má pouze právní význam, neboť se s její pomocí 
určují vlastnické podíly na akciových společnostech. Z hlediska ohodnocování vnitřní 
hodnoty však nemá žádný význam. 
 
Účetní hodnota vlastního kapitálu – je rozdíl mezi aktivy a cizím kapitálem 
společnosti. Vydělením účetní hodnoty vlastního kapitálu počtem vydaných akcií 
získáme účetní hodnotu připadající na jednu akcii. Poměr mezi tržní cenou akcie a její 
účetní hodnotou připadající na jednu akcii je označován jako P/BV (6): 
 





P/BV = poměr tržní ceny akcie a účetní hodnoty vlastního kapitálu na jednu akcii 
P0 = tržní cena akcie 
BV = účetní hodnota vlastního kapitálu připadající na jednu akcii 
 
Interpretace výsledků ukazatele P/BV lze formulovat takto (6):  
Pokud je výsledná hodnota ukazatele vyšší než 1, tržní cena akcie je vyšší než účetní 
hodnota vlastního kapitálu na jednu akcii.  
Hodnoty pod 1 znamenají, že trh oceňuje akcii pod úroveň účetní hodnoty. Akcie 
s nízkým P/BV jsou považovány za bezpečné, neboť se nepředpokládá další pokles (6). 
 
1.8.9 Historický model 
Tento model je spíše doplňkovým, neboť nerespektuje faktor času. Využívá zejména 
historických veličin, jako jsou tržby, účetní hodnota atd. Zaměřuje se na méně 
rozkolísané veličiny. Pro výpočet vnitřní hodnoty využijeme ukazatele P/S, který je 
demonstrován následujícím vztahem (15):  
Pa = historická průměrná tržní cena akcie; Sa = průměrná historická výše tržeb 
 




Takto vypočítaný poměr tržní ceny akcie a výše tržeb lze vynásobit s očekávanou výší 
tržeb, čímž dostaneme vztah pro kvantifikaci vnitřní hodnoty akcie.  
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VH = vnitřní hodnota 
S1 = očekávaná výše tržeb (    )                   
 
 
    
 
Stejným principem lze postupovat i přes historickou výši vyplacených dividend. Kde si 
nejprve vypočítáme ukazatele P/D.  
 








Pa = historická průměrná tržní cena akcie 
Da = Historická výše dividendy vyplacená na jednu akcii 
 
Opět lze tento ukazatel vynásobit s očekávanou hodnotou dividend vyplácenou pro 
příští rok, kdy tímto krokem opět získáme vnitřní hodnotu akcie (15). 
 
(    )                
 
 
    
 
D1 = očekávaná výše dividendy na jednu akcii 
 
Investiční přístup v rámci fundamentální analýzy 
Prvním předpokladem je to, že by vnitřní hodnota měla odrážet výhradně zveřejněné 
výsledky. Dále by tržní cena neměla výrazně oscilovat od její účetní hodnoty za 
předpokladu zohlednění ziskovosti a ukazatele P/E. Ten by neměl být vyšší než číslo 25 
při stanovení průměrných zisků za posledních 7 let nebo 20 při průměrném zisku 
stanovený za posledních 12 měsíců. 
Vhodným typem akcie pro nákup jsou takové, které disponují dostatečným 
bezpečnostním polštářem. Tento polštář by měl být alespoň ve výši 50% jako rozdíl 
mezi vnitřní hodnotou a tržní cenou. Pomocí tohoto nástroje dokážeme eliminovat 





Samozřejmě i využití fundamentální analýzy může selhat z několika důvodů (3): 
 Informace nebo rozbory mohou být chybné. Špatná analýza správných 
informací může ve výsledku znamenat hodnoty, které se nebudou shodovat se 
skutečností. Dalším omylem může být nesprávný odhad vnitřní hodnoty, neboť 
informace se kterými jsme pracovali, se již odrážejí na trhu. 
 Trh nemusí své chyby napravit a cena akcie se nemusí blížit odhadované 
hodnotě. I přes správné odhady míry růstu nemusíme dosahovat zisku, neboť trh 
může hodnotu růstových akcií revalvovat (přehodnotit, zhodnotit). To znamená, 
že trh opraví své omyly revalvací akcií směrem dolů. Taková změna patří 
k běžnému kolísání na trhu.   
 
Na základě výzkumů se prokázalo, že nelze dosáhnout nadprůměrných zisků s využitím 
systémů založených na zveřejňování fundamentálních informací. Bylo dokázáno, že trh 
se novým informacím rychle přizpůsobuje. Přesto můžeme říci, že fundamentální 
analýza je brána za jeden z nejkomplexnějších druhů akciové analýzy. 
Pro akciový trh platí, že je založen na systému vyvažování. Přes všechny známé a 
neměnné oceňovací techniky dojdeme k závěru, že každá akcie má vždy jen takovou 
cenu, jaký eventuální zisk může přinést investorovi. Nakonec vždy rozhodne skutečná 
hodnota. Důležité je však to, jak tuto hodnotu zjistíme (3). 
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2 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
V této druhé části bakalářské práce se budu zabývat makroekonomickou a odvětvovou 
analýzou, které jsou součástí fundamentální analýzy. Tyto analýzy budu vytvářet pro 
Českou republiku, na jejímž trhu se akcie společnosti Telefónica obchodují. Výkonnost 
České republiky spolu s dalšími faktory mají přímý vliv na rozhodování investorů a 
slouží jako odhad budoucího vývoje. Pro predikování budoucích vývojů budu využívat 
kvalifikovaných odhadů kompetentních institucí České republiky. Pro sběr dat využiji 
veřejných datových zdrojů.  
 
2.1 Makroekonomická analýza 
2.1.1 Reálný výstup ekonomiky  
Reálný výstup ekonomiky České republiky můžeme sledovat pomocí ukazatele hrubého 
domácího produktu (HDP). Z dostupných dat Českého statistického úřadu zjistíme, že 
HDP od roku 2010, po prudkém nárůstu z roku 2009, v meziročním srovnání opět klesal 
a to ještě v roce 2013. Na grafu č. 1 je graficky znázorněn vývoj HDP České republiky a 
HDP zemí, které jsou součástí eurozóny od roku 2004 do roku 2013. Roky 2014 a 2015 
jsou predikované hodnoty. 
 
 
Graf č. 1: Vývoj HDP 






























Ministerstvo financí České republiky však odhaduje pro letošní rok nárůst o 1,7 % 
z původních 1,4 %. V roce 2015 by se měl meziroční růst zvýšit až na 2 %. Tento růst 
by měl být podpořen domácí poptávkou a saldem zahraničního obchodu. Hlavními 
riziky této predikce je ovlivnění meziročního růstu o 1,8 % ve čtvrtém kvartálu roku 
2013 jednorázovými faktory. Proto zde existuje velká pravděpodobnost, že tento faktor 
přispěje spíše k útlumu růstu v následujícím čtvrtletí a oživování ekonomického růstu 
bude spíše pozvolné. Od 2. čtvrtletí letošního roku by se měl mezičtvrletní růst HDP 
zvyšovat na 0,5 %. Vývoj české ekonomiky jde ruku v ruce s ekonomickým vývojem 
států eurozóny. Odůvodněním budoucího růstu by mělo být oživení ekonomické 
aktivity významných členských států EU, zejména pak Německa, jakožto 
nejvýznamnějšího partnera České republiky. V zásadě dochází k pozvolnému oživování 
evropských ekonomik, ale panuje zde stále nejistota z nevyřešené finanční krize 
v eurozóně, takže je vhodné se vyvarovat přílišnému optimismu. 
Nově se také objevilo riziko spojené s vojenskými akcemi ve Východní Evropě. 
Z krátkodobého hlediska se však situace uklidňuje a nejsou zaznamenané žádné 
významné otřesy na trhu státních dluhopisů zúčastněných zemí (18).  
 
2.1.2 Fiskální politika vlády 
Pomocí tohoto ukazatele lze vytvářet odhady budoucího vývoje ekonomiky celého 
státu. Mezi nejvýznamnější faktory patří míra zdanění příjmů právnických a fyzických 
osob, hospodaření vládního sektoru a tempo zadlužování.  
Co se týče daně z příjmu právnických a fyzických osob, je připravena novelizace 
zákona, avšak účinnost tato novela nabyde až 1. 1. 2015. 
V otázce zdanění dividend doposud dochází k patové situaci v podobě dvojího zdanění. 
Nejprve podnik zdaní příjmy v rámci daně z příjmu sazbou 19 %, a poté při výplatě 
dividend příjemce zaplatí opět 15 % srážkovou daň. Tuto určitou nespravedlnost by měl 
vyřešit návrh zákona, který zruší daň při výplatě dividend a veškerých podílů na zisku. 
V tuzemském daňovém prostředí panuje bezesporu určitá destabilizace, která by mohla 
mít za následek odliv významných investorů do tzv. offshore destinací, tedy zemí, které 
jsou z daňového hlediska výhodnější nebo alespoň stabilní a poskytují větší prostor pro 
odhadování budoucího vývoje (19).   
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Dalším významným ukazatelem je hospodaření vládního sektoru. Z informací, které 
poskytuje ČSÚ, zjistíme, že v roce 2013 dle odhadů skončilo hospodaření vlády 
deficitem ve výši 1,4 % HDP. Jde o velmi příznivý výsledek, který byl ovlivněn 
zejména zvýšením určitých faktorů na příjmové straně a snížení na straně výdajové. Pro 
následující rok je očekáván nárůst deficitu a to ve výši 1,8 % HDP. V roce 2014 a 2015 
zřejmě dojde k vyčerpání 95 % prostředků z fondů EU, ale tento nárůst investic nijak 
výrazně neovlivní financování ze strany České republiky, tudíž se nepředpokládá nárůst 
na straně výdajů. Celkový deficit vládního sektoru by neměl překročit 2 % HDP. Vláda 
České republiky se snaží udržovat vyrovnaný státní deficit (18). 
 
 
Graf č. 2. Vládní deficit 
Vlastní zpracování dle (16) 
 
Celková zadluženost České republiky roste téměř exponenciálně, jak je možné sledovat 
na grafu č. 3. Průměrně státní dluh naroste během jedné vteřiny o 3 330 Kč. Na tomto 

























Graf č. 3: Státní dluh 
Vlastní zpracování dle (16) 
 
Koncem roku 2013 byly vydány již popáté série státních dluhopisů.  Celková nominální 
hodnota vydaných dluhopisů činí 83, 2 mld. Kč. V letošním roce 2014 plánuje 
Ministerstvo financí emitovat další státní dluhopisy v celkové výši 20 – 50 mld. Kč 
(20). 
 
Graf č. 4. Saldo státního rozpočtu 























































































































Jedním z dalších ukazatelů a zároveň konvergenčním kritériem je poměr veřejného 
zadlužení k HDP. Země, která usiluje o vstup do eurozóny, smí překročit hranici 60 % 
pouze v případě, že dochází ke snižování tohoto poměru. V současnosti nemá Česká 
republika s plněním tohoto kritéria žádné problémy (21). 
 
Graf č. 5: Státní dluh/HDP 




Existuje několik metod, kterými můžeme kvantifikovat inflaci, v mém případě jsem 
použil míru inflace, která je vyjádřená jako přírůstek průměrného ročního indexu 
spotřebitelských cen. Tímto způsobem zjistíme procentní změnu průměrné cenové 
hladiny oproti předchozím 12 měsícům (22).  
Průměrná roční míra inflace za rok 2013 dosahovala 1,4 %. Na následujícím grafu je 
patrná snaha České národní banky kopírovat inflační pásmo eurozóny. Od roku 2010 je 
jejím hlavním cílem udržovat roční míru inflace na 2 %. Toto záměrné cílování inflace 





















Graf č. 6: Roční míra inflace 
Vlastní zpracování dle (16, 24) 
 
Koncem roku 2013, přesně 7. listopadu, proběhly ze strany České národní banky 
devizové intervence, které způsobily devalvaci české koruny. Smysl nebo účelnost 
tohoto kroku by se měl projevit v následujících letech. Pro rok 2014 by se měla inflace 
pohybovat velmi nízko. Odhaduje se, že by mohla dosáhnout 1 %. V roce 2015 by se 
růst spotřebitelských cen měl zvýšit a to konkrétně na 2,3 %. Hlavními důvody by mělo 
být oživení ekonomiky a opožděné působení devalvace koruny (18).  
 
 
2.1.4 Úrokové sazby 
Můžeme konstatovat, že většina úrokových sazeb poměrně dlouho klesala a 
v současnosti se pohybují pod 1 %. Obecně platí, že s růstem úrokových sazeb klesají 
kurzy akcií, což platí i opačně, pokud úrokové sazby klesají, akciové kurzy rostou. To, 
že se v současnosti úrokové sazby pohybují velmi nízko, nemá velkou váhu na 


































Roční míra inflace 
Míra inflace ČR




Na následujícím grafu jsou znázorněny vývoje významných úrokových sazeb. 
Významnou úrokovou sazbou v tuzemsku je sazba PRIBOR (Prague Inter Bank 
Offered). Jde o pražskou mezibankovní nabídkovou sazbu. Využívá se též jako 
referenční sazba a sazba pro stanovení hypotečního úvěru.  
V grafu je znázorněna sazba tříměsíčního PRIBORU. Pro letošní rok se očekává úroveň 
sazby na 0,4 %, což se shoduje s vývojem za 1. čtvrtletí letošního roku, kdy 3M 
PRIBOR dosáhl úrovně 0,37 % a pro rok 2015 odhaduje Česká národní banka růst na 
1,4 % oproti predikci Ministerstva financí, která i pro rok 2015 odhaduje výši sazby na 
0,4 % (18).  
 
 
Graf č. 7: Úrokové sazby 
Vlastní zpracování dle (25) 
 
Dlouhodobé úrokové sazby, které jsou odvozeny od výnosu 10 letého státního 
dluhopisu, by měly být v následujících letech nadále nízké. Mělo by ale dojít k mírnému 
nárůstu, který bude podpořen slábnoucí averzí investorů, vůči riziku neboť rating České 



















































Výnosy dluhopisů se splatností do 10 let by se v letošním roce měly pohybovat okolo 
2,4 % a v roce 2015 mírně narůst na 2,6 %. Trh s dluhopisy by tedy mohl být 
alternativní investicí oproti akciovému trhu (18).  
 
2.1.5 Peněžní nabídka  
Platí, že s růstem peněžní nabídky roste i poptávka po akciích. Dva základní principy, 
které to způsobují, jsem popsal v první kapitole. Graf č. 8 zachycuje vývoj jednotlivých 
peněžních agregátů: M1 (Úzké peníze – bankovky a mince nebo jednodenní vklady), 
M2 (Střední peníze – M1 + vklady se splatností do 2 let a vklady s výpovědní lhůtou do 
3 měsíců), M3 (Široké peníze – M2 + obchodovatelné nástroje emitované měnovými 




Graf č. 8: Peněžní agregáty 
Vlastní zpracování dle (16) 
 
Od roku 2010 docházelo k pozvolnému růstu agregátů M2 a M3. Peněžní agregát M1 se 















































2.1.6 Příliv a odliv zahraničního kapitálu 
Pohyb mezinárodního kapitálu způsobuje dva základní jevy. Příliv zahraničního 
kapitálu má za následek růst českého akciového trhu, kdežto odliv kapitálu směrem do 
zahraničí způsobuje jeho pokles (1).  
Graf č. 9: Pohyb zahraničního kapitálu 
Vlastní zpracování dle (26) 
 
Z porovnání časových řad investic, které plynou do České republiky a do zahraničí, 
zjistíme, že daleko větší hodnoty představuje příliv investic a spíše spoléhá na externí 
financování.  Dochází ale k poměrně velkým výkyvům, které mají bezpochyby vliv na 
ceny akcií. Lze očekávat, že příliv investic ze zahraničí bude nadále pokračovat 
v růstovém trendu. Pokud se zaměříme na odliv kapitálu směrem z tuzemska, ten se od 
roku 2011 zvyšuje, pokud by v tomto trendu pokračoval, a zároveň nedošlo 
k výraznému navýšení příchozích investic, mohlo by dojít k oslabení a poklesu českého 
























2.1.7 Kvalita investičního prostředí 
Investiční prostředí je v České republice poněkud nestabilní a těžko předvídatelné. 
Neustálé politické změny ve smyslu destabilizace vládního aparátu a časté obměny se 
odrážejí v určitém omezení strategického plánování či rozhodování. Je nutná neustálá 
adaptace na změny ať už daňových zákonů, tak celkového podnikatelského prostředí. 
Mnohdy je také kritizována přílišná byrokracie a neefektivita ve veřejné správě. Co se 
týče hospodaření České republiky, ta hospodaří s deficitem, který se vlády snaží 
snižovat nebo přinejmenším nezvyšovat.  
Česká republika zaujímá společně s Namibií a Bahrajnem 57. místo v celosvětovém 
vnímání úrovně korupce. Hodnota indexu CPI (Corruption Perception Index) 
dosahovala v roce 2013 hodnoty 4,8. Země, jejichž index se blíží k 0, jsou vnímány jako 
země s největší mírou korupce ve veřejném sektoru. Česká republika má každoročně 
stále horší výsledky a není v celosvětovém měřítku vnímána jako vyspělý evropský stát 
(27).  
Ratingová agentura Standard and Poor‘s ohodnotila Českou republiku pro rok 2014 
známkou AA- . Agentura tuto známku argumentovala rozumným ekonomickým 
řízením, které se projevuje nízkým zadlužením v cizí měně a funkční nezávislou 
centrální bankou. Na druhou stranu se v ní odráží nižší ekonomický vývoj oproti zemím 
se stejným ratingem (28).  
 
2.1.8 Konsenzus predikcí 
Je nepochybné, že jakýkoliv odhad budoucího vývoje je nesmírně složitý proces a 
pravidelně dochází ke korekcím zveřejněných predikovaných hodnot. Zpravidla dochází 
k monitoringu a srovnávání jednotlivých predikcí různých institucí. Z toho vyplývá, že 
se jednotlivé odhady mírně liší. Následující tabulka zahrnuje společný konsenzus 
vybraných ukazatelů. 
Konsenzus predikcí Min Max Sjednocení 
HDP 2014 (růst v %, stálé ceny) 1,1 2,5 1,8 
HDP 2015 (růst v %, stálé ceny) 2,2 3 2,5 
Průměrná míra inflace 2014 0,9 1,8 1,2 
Průměrná míra inflace 2015 1,3 2,6 2,1 
Poměr salda BÚ k HDP 2014 -2,3 0,5 -1 
Poměr salda BÚ k HDP 2015 -1,9 0,5 -0,9 
Tabulka č. 1: Konsenzus predikcí 
Vlastní zpracování dle (18)  
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2.2 Oborová analýza  
2.2.1 Telekomunikační služby  
V této části se budu zabývat analýzou odvětví, ve kterém působí společnost Telefónica, 
tedy poskytování telekomunikačních služeb. Tyto služby jsou určeny jednak pro 
zákazníky České republiky, tak i pro zahraničí. Jde o nabídku hlasových, datových a 
internetových služeb v nejrůznějších technologických podobách jak pro spotřebitelský, 
tak i pro podnikatelský segment (29). 
Na tuzemském trhu telekomunikací se vyskytují celkem tři společnosti, které vlastní 
potřebnou technickou infrastrukturu, nutnou k pokrytí signálu na území České 
republiky. Je tedy patrné, že je tento trh oligopolní. Všichni účastníci trhu nabízejí 
podobné služby zaměřené na zákazníka. Vlivem této nedokonalé konkurence byly ceny 
až do roku 2013, kdy došlo k otevření tohoto trhu, poněkud vysoké.  
Tyto ceny za mobilní služby patřily mezi nejvyšší v Evropě. Díky vzniku tzv. 
virtuálních telefonních operátorů se díky vyšší konkurenci ceny upravily výrazně ve 
prospěch zákazníků (30). 
 
2.2.2 Tržní podíly mobilních operátorů 
Graf č. 10 znázorňuje konkurenční pozice měřené počtem zákazníků za poslední 
období. Počet zákazníků se meziročně mění, proto je toto rozdělení spíše orientační. 
Společnost Telefónica O2 zaujímá prozatím vedoucí postavení s nejvyšším tržním 
podílem. Dá se očekávat, že čím vyššího tržního podílu společnost dosahuje, tím více 
tržeb a zisku generuje. Tato zvýšená výkonnost společnosti je předpokladem růstu cen 
jejich akcií. 
 
Graf č. 10: Tržní podíly mobilních operátorů pro rok 2013 











2.2.3 Tržby českých mobilních operátorů 
Pro zobrazení vývoje tržeb jsem využil poskytnutou časovou řadu Českého 
telekomunikačního úřadu. Tato řada končí rokem 2012, ale i přes to je možné si 
povšimnout, že tržby se od roku 2008 snižují. Jde bezpochyby o následky finanční 
krize, která se v roce 2008 projevila. V roce 2012 klesly celkové tržby již jen o 1,9 % 
oproti předchozímu roku, kdy byl propad tržeb daleko větší. Dá se tedy očekávat, že 
tržby nebudou nadále výrazně klesat, ale zřejmě také již neporostou. Z uvedených dat si 
můžeme povšimnout, že daleko vyšší zájem je o služby v mobilní síti, jejichž tržby jsou 
vysoce nad tržbami z provozu pevných sítí (33).  
 
 
Graf č. 11: Vývoj tržeb elektronických komunikací 
Vlastní zpracování dle (33) 
 
Právě díky preferenci mobilních služeb a zvláště pak nárůstu poptávky po chytrých 
telefonech by mohlo dojít ke snížení tržeb klasických operátorů. Objevují se názory, že 
by mohlo dojít u evropských telekomunikačních operátorů k propadu jejich tržeb do 
roku 2020 až o 40%. Hlavními konkurenty tradičních telekomunikačních služeb jsou 
provozovatelé tzv. sociálních sítí, kteří již mají velmi silnou zákaznickou podporu. 
Jejich počet se odhaduje na 3 miliardy lidí. Pokud by skutečně došlo k propadu tržeb 
telekomunikačních operátorů, znamenalo by to i propad hodnoty akcií společnosti 















































Vývoj tržeb elektronických komunikací 
Celkové tržby se služeb el. k. Tržby za provoz v pevné síti
Tržby za provoz v mobilní síti
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2.2.4 Investice do elektronických komunikací 
V roce 2012, tedy v posledním sledovaném roce, došlo k nárůstu investic do mobilních 
sítí a elektronických komunikací na území České republiky o 3%. Celková výše 
investice činila 14,88 mld. Kč bez DPH. Ve sledovaném období docházelo kromě roku 
2011 ke každoročnímu zvyšování celkových investic v tomto odvětví (33).  
 
Graf č. 12: Podíl investic na tržbách elektronických komunikací 
Vlastní zpracování dle (33) 
 
2.2.5 Zaměstnanost v oboru  
Počet zaměstnanců v oboru elektronických komunikací se během roku 2008 a 2009 
navýšil a dosahoval celkového počtu přes 22 000 zaměstnanců. V roce 2010 se již snížil 
o 2,2 % a i nadále pokračuje v klesajícím trendu (33).   
 
 
Graf č. 13: Zaměstnanost v oboru 
Vlastní zpracování dle (33)  
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3 NÁVRHY ŘEŠENÍ 
Tuto poslední část bakalářské práce jsem zaměřil na odhad budoucí hodnoty vybrané 
akcie. Na základě fundamentálních informací a výsledných hodnot z jednotlivých 
modelů pro výpočet vnitřní hodnoty navrhnu výsledné investiční doporučení.   
 
3.1 O společnosti Telefónica Czech Republic, a.s.  
Společnost Telefónica se sídlem: Za Brumlovkou 266/2, Praha 4 – Michle, PSČ 140 22, 
patří mezi největší a nejvýznamnější integrované operátory na území České republiky, 
kde začala podnikat již od roku 1993. Hlavní činností, kterou společnost provozuje je 
poskytování hlasových a datových služeb. Využívá především růstový potenciál 
v oblasti informačních a komunikačních technologiích.  
Patří také mezi největší poskytovatele hostingových a cloudových služeb, a to díky 
vlastnictví velkého počtu datových center. O2 provozuje své služby také na slovenském 
trhu, kde působí od roku 2007. V současnosti zaujímá třetí pozici v poskytování 
hlasových a datových služeb. V lednu 2014 došlo ke změně vlastníka společnosti, kdy 
se O2 stalo součástí investiční skupiny PPF (31).  
 
3.1.1 Vybrané finanční výsledky společnosti 
V následující tabulce č. 2 uvádím vybrané finanční výsledky za poslední roky. Poskytují 
alespoň základní představu o hospodaření a vývoji společnosti. 
Vybrané finanční výsledky společnosti 
 2010 2011 2012 2013 
Zisk po zdanění (mil. Kč) 12 696 7 648 5 925 5 743 
Výdaje na investice (mil. Kč) 5 382 5 205 5 404 5 208 
Čistý zisk pro akcionáře (mil. Kč) 12 696 7 648 5 925 5 743 
Čistý zisk na akcii (Kč) 39 24 18,5 18,4 
Dividenda na akcii  
(nominální hodnota 100 Kč a 87 Kč) 
40 (100 Kč) 27 (100 Kč) 20 20  
Tabulka č. 2: Vybrané finanční výsledky společnosti 
Vlastní zpracování dle (35,36) 
Můžeme si povšimnout klesajícího trendu ve výsledcích hospodaření, které se projevuje 
také na poklesu zisku na akcii.  Ratingová agentura Standard and Poor’s ke konci roku 
2013 společnost ohodnotila dlouhodobým korporátním ratingem na úrovni BB- 
s negativním výhledem. Společnost nemá platnou dividendovou politiku (35).  
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3.1.2 Organizační struktura 
Níže zobrazená organizační struktura společnosti byla aktuální do konce února 
letošního roku. Společnost se rozhodla pro zeštíhlení struktury s cílem rychlejšího 
rozhodovacího procesu. Došlo ke sloučení několika divizí a včlenění jednotlivých 
pracovníků do jiných týmů.  
 
 
Obrázek č. 4: Organizační struktura 
Vlastní zpracování dle (35) 
 
 
Funkci generálního ředitele společnosti Telefónica Czech Republic, a.s. bude vykonávat 
do konce června 2014 dosavadní ředitel Luis Antonio Malvido. Vykonává též pozici 
předsedy představenstva. Funkci místopředsedy představenstva a ředitele divize Finance 
zastává Martin Vlček (35).   
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3.1.3 Emitované akcie  
Základní kapitál, který byl do Obchodního rejstříku zapsán 15. 11. 2013 v celkové výši 
27 461 384 874 Kč, tvoří tyto akcie:  
 Akcie kmenová (na jméno) v zaknihované podobě. Počet emitovaných akcií je 
315 648 092 ks o jmenovité hodnotě 87 Kč, která byla v roce 2012 snížená 
z původní nominální hodnoty 100 Kč. Celkový objem emise je 24 461 384 004 
Kč.  
 Akcie kmenová (na jméno) v zaknihované podobě. Počet emitovaných akcií je 1 
ks o jmenovité hodnotě 870 Kč z původních 1000 Kč. Celkový objem emise je 
tedy 870 Kč.  
Akcie o nominální hodnotě 87 Kč jsou obchodovány na Pražské burze cenných papírů a 
na Londýnské burze ve formě globálních depozitních certifikátů (37).   
 
3.1.4 Vlastnická struktura 
Následující tabulka č. 3 zobrazuje strukturu vlastníků společnosti a jejich procentuální 




















18 105 859 536 Kč 
 








1 345 047 406 Kč 
 
Telefónica Czech 






























7 538 238 018 Kč  
Celkový základní 
kapitál 
   27 461 384 874 Kč 
Tabulka č. 3: Vlastnická struktura 
Vlastní zpracování dle (38)  
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Majoritním vlastníkem je společnost PPF Arena 2 B. V., která nabyla většinový podíl 
na základním kapitálu koncem ledna letošního roku, tedy 65,93 % základního kapitálu 
s 67, 08 % podílem na hlasovacích právech (35).  
 
3.2 Výpočet vnitřní hodnoty 
Nyní přejdu k samotným výpočtům vnitřní hodnoty akcie. Pro jednotlivé výpočty budu 
využívat vztahů z konce 1. kapitoly. Nejprve je však nutné si stanovit vstupní data, se 
kterými budu ve výpočtech pracovat.  
Pokud se rozhodneme, že využijeme jisté daňové úlevy, musíme cenné papíry prodat až 
po uplynutí tzv. časového testu. Ten byl prodloužen z 6 měsíců na 3 roky, proto 
bychom měly akcii držet tři roky, než se rozhodneme ji prodat (39).  
 
3.2.1 Dividendový diskontní model 
Pro tento model je důležité stanovení tržní úrokové míry. Po zvážení všech dostupných 
informací z makroekonomické analýzy, jsem zvolil požadovanou míru výnosnosti (r) na 
úrovni 7 %.  
Odráží v sobě spíše negativní vývoj společnosti, výnos desetiletého státního dluhopisu 
pro rok 2014 a rizikovou prémii pro Českou republiku stanovenou pro rok 2014 na 
úrovni cca 1% (41). 
Další vstupní hodnotou je očekávaná dividenda v dalších letech držby. V našem případě 
nelze očekávat konstantní růst dividend, ty naopak klesají, tudíž nelze použít Gordonův 
růstový model. Jak už jsem zmiňoval, vedení společnosti nedisponuje žádnou 
dividendovou politikou, snahou však je vyplácet nadměrné zůstatky akcionářům.  
Lze orientačně vypočítat očekávaný růst dividend (g) pomocí vzorce (1.8). Po výpočtu 
zjistíme, že v příštím roce 2014 by měla dividenda na akcii klesnout o 0.88 % na 
výslednou hodnotu 19,8 Kč. Jde však pouze o orientační hodnotu, neboť ke dni 14. 5. 
2014 stále není známa výše dividendy, kterou společnost vyplatí za rok 2013.  
Použiji tedy vztah (1.6), který nepředpokládá růst dividend a doba po kterou cenný 
papír držíme je neomezená. Pokud budou všechny tyto podmínky splněny, pak 
dostáváme vnitřní hodnotu ve výši 285 Kč. Tato hodnota je nižší než kurz akcie, který 
byl ke dni 12. 5. 2014 301,7 Kč. Tento výsledek poskytuje příliš malý bezpečnostní 
polštář ve výši 5,86 % a poskytuje relativně málo místa pro případné chyby v ocenění.   
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3.2.2 Ziskový model  
Poměrový ukazatel P/E po dosazení aktuálního kurzu akcie a posledního 
zaznamenaného čistého zisku na akcii, tedy 18,4 Kč, vychází 16,39. Tento poměr nám 
udává spíše relativní úroveň, pro výpočet vnitřní hodnoty musíme použít vzorec (1.12), 
kdy si nejprve vypočítáme normální P/E pomocí vztahu (1.14). Dostaneme hodnotu 
normálního P/E 15,87. Poté výsledná vnitřní hodnota ziskového modelu vychází za 
předpokladu, že dividenda neporoste a čistý zisk na akcii výrazně nevzroste, na úrovni 
286 Kč.    
 
3.2.3 Bilanční model  
Podílem vlastního kapitálu a počtu akcií za poslední období od roku 2010 - 2013 
získáme průměrnou účetní hodnotu akcie, konkrétně 202,5 Kč. Abychom získali poměr 
tržní ceny akcie a účetní hodnoty vlastního kapitálu na jednu akcii, dáme do poměru dle 
vztahu (1.15) průměrnou tržní cenu a průměrnou účetní hodnotu. Výslednou hodnotou 
P/BV je 1,82. Akcie s nízkým poměrem jsou považovány za bezpečné.  
Vnitřní hodnotu akcie pak stanovíme vynásobením ukazatele P/BV s budoucí účetní 
hodnotou, respektive očekávanou.  
 
Vývoj vybraných ukazatelů 
 2010 2011 2012 2013 
Vlastní kapitál (mil. Kč) 73 176 69 097 60 574 55 749 
Počet akcií (mil. Ks) 322,09 322,09 319,9 312,8 
Průměrná tržní cena 410 Kč 405,8 Kč 367 Kč 294,7 Kč 
Tabulka č. 4: Vývoj vybraných ukazatelů 
Vlastní zpracování dle (35, 36) 
 
Dá se očekávat, že budoucí účetní hodnota nebude vyšší než 200 Kč. Tento odhad je 
podpořen klesajícím trendem jednak průměrných cen akcií, tak vlastního kapitálu 
společnosti, který můžeme sledovat v předchozí tabulce. Výsledná vnitřní hodnota je 
tedy 364 Kč.  
 
3.2.4 Historický model 
Pro výpočet vnitřní hodnoty historickým modelem využijeme ukazatel P/S (1.16), který 
po dosazení hodnot průměrné historické tržní ceny a průměrné historické výše tržeb.   
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Průměrná výše tržeb ve sledovaném období byla 51 508,5 milionů Kč. Ukazatel P/S 
vychází 7,17 * 10 -9. Pokud tuto hodnotu vynásobíme očekávanou výší tržeb v příštím 
roce, získáme vnitřní hodnotu akcie. Tržby v roce 2014 by měly dle odhadů společnosti 
nadále klesat, ale již s menším tempem. Zvažujme tedy výši tržeb na úrovni 45 mld. Kč. 




Tabulka č. 5: Vývoj tržeb 
Vlastní zpracování dle (41) 
 
Vnitřní hodnotu lze vypočítat i přes průměrnou výši dividendy během sledovaného 
období. Průměrná historická dividenda je 26,75 Kč. Když provedeme výpočet pomocí 
vztahu (1.18), ukazatel P/D vyjde ve výši 13,8. Pokud tímto číslem vynásobíme 
předpokládanou výši dividendy v příštím roce, zjistíme tak vnitřní hodnotu akcie, která 
představuje 276 Kč.  
Nyní provedu porovnání výsledných vnitřních hodnot s tržní cenou akcie ke dni 14. 5. 
2014, která byla na úrovni 301,7 Kč. Pro přehlednější zobrazení dat opět vytvořím 
tabulku.  
 













285 Kč 286 Kč 364 Kč 322,65 Kč 276 Kč 
Rozdíl - 5,54 % - 5,2 % 20,65 % 6,94 % -8,52 % 
Tabulka č. 6: Porovnání vnitřních hodnot 
Vlastní zpracování 
 
Průměrná vnitřní hodnota představuje částku 306,73 Kč. Průměrem odchylek tržní ceny 
od vnitřní hodnoty zjistíme orientační výši zhodnocení naší případné investice. V našem 
případě je to 1.67 %. Tato výsledná hodnota má pouze přibližný charakter neboť 
vznikla průměrem hodnot zjištěných na základě rozdílných modelů.  
Vývoj tržeb 
 2010 2011 2012 2013 




Cílem této bakalářské práce bylo popsat a reálně vytvořit jednu z nejznámějších metod 
pro odhad budoucí ceny akcií, a tou je fundamentální analýza. Tuto analýzu jsem 
vytvářel pro konkrétní finanční instrument, kterým byla akcie společnosti Telefónica 
Czech Republic, a.s.  
Mým hlavním úkolem bylo na základě fundamentálních informací a výpočtů vnitřních 
hodnot za pomoci známých modelů vyslovit jednoznačné investiční doporučení. 
Prostředí, na kterém jsou akcie společnosti obchodovány, se v současné době vyznačuje 
pozitivními výsledky, jednak nízkým zadlužením v cizí měně, rozumným ekonomickým 
řízením, tak měnovou stabilitou. Co je však negativním aspektem v posuzování 
výhodnosti investice je vývoj odvětví, ve kterém Telefonica O2 podniká. Dochází 
k poklesům tržeb a tento negativní trend bude patrně přetrvávat i v budoucnu. Pokud se 
tedy v současnosti z pozice drobného investora rozhodnete pro nákup této akcie, patrně 
Vám nepřinese nijak zvlášť zajímavý výnos z následného prodeje cenného papíru po 
absolvování časového testu. Výše zhodnocení případné investice se nepohybuje na příliš 
lákavé hodnotě oproti podstoupenému riziku. 
Jak si můžeme povšimnout z grafu, který zobrazuje vývoj ceny akcie společnosti 
Telefonica O2 za posledních 5 let, umístěný v příloze této bakalářské práce, tržní cena 
zaznamenává klesající trend, který je nepochybně spojený s poklesem tržeb v oboru 
telekomunikací. Pokud bychom se rozhodli, že akcii přece jen koupíme a nebudeme 
zvažovat její následný prodej za vyšší cenu, než za jakou jsme cenný papír nakoupily a 
upřednostníte výplatu dividend, nemáme žádnou záruku, že k výplatám dividend 
v příštích letech dojde.   
Pravděpodobně nejzásadnější informací je ta, že v letošním roce dojde k odkupu akcií 
od menšinových vlastníků, tento krok navrhnul majoritní vlastník, tedy skupina PPF. 
Tím by došlo k vyvlastnění společnosti a akcie by se tak pravděpodobně přestaly 
obchodovat na Pražské burze. Vyplácení budoucích dividend by tím bylo ještě více 
ohroženo. Z tohoto důvodu tedy navrhuji akcie nekupovat a zvažoval bych jiný titul. 
Pokud je již držíte ve svém portfoliu, je na Vás zda se rozhodnete pro jejich ponechání. 
V případě nuceného odkupu majoritním vlastníkem budete muset tyto cenné papíry 
nakonec prodat. Závěrem lze dodat, že akcie společnosti Telefonica O2  nejsou 
atraktivním titulem pro zamýšlenou investici.  
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